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财务 报 告 作为 投 资 者获 取 上市公司 信息 的 最 重要 渠

道，在保护投资者知情权、进而保护投资者权 益的过程中

发挥着不 可替代的作用。从现实情况 来看，财务报告在 上

市公司信息披 露中占据较大比重，而且在可靠性、相关性

等方面有着其他种类公 开信息所不具 有的优势。根据《经

济观察 报》一项调查，我国投资者对财务报告的信任程度

和 利用程 度 是很 低的。这一方面是由投资 者的专业素质、

投资习惯等因素造成的，另一方面也是因为相对于投资者

来讲，财务报告的透明度 过低，使得投资者 通 过财务报告

来了解 公司真实、完整情况的能力受到很大限制。在 这 样

的背景下，财务报告透明度问题 逐渐得到了重视。

财务 报 告 透明度 可以 理 解为上市公司 通 过 财务 报 告

这一工具向外部信息使用者传 递公司真实经济状况的能力

高低，是在上市公司面向外部信息使用者的信息传 递 过程

中形成的。作为一个动态的概 念，财务报告透明度不局限

于财务报告所具有的某些静态特征，而是把公司对外披露

信息与以投资者为主体的外部信息使用者接收、理解信息

联系起 来，是公司真实、完整“图像”对外部信息使用者的

“ 透明”程 度，也 就 是外 部 信息使 用者 通 过 财务报告能 够

了解 公司当前财务状况、经营成 果及风险等真实、全面情

况的程度。

一、财务报告透明度的形成环节

透明度 最 终是由信息的生 产、传 递、传播 等一系列复

杂因 素 所共 同决 定 的，是 这一系 统 过 程 中 各 个 元 素 共 同

作用的结果。基于此，本文 把财务报告透明度的形成划分

为五个环节 ：1. 上市公司作为财务报告的生产者和发布主

体，构成了财务报告的生成基础 ；2 . 财务报告是信息传 递

的载体，其自身的相关特征 对透明度 起着决定性的作用 ；

3. 为了维护 市场正常运转，监管部门会对财务报告 进行多

种形式的监督制约 ；4. 财务报告的传播途径和方法，对于

投资者接收、理解信息有着重要影响 ；5. 财务报告的可 理

解性和反馈的便利程度是影响信息传 递效 果的直接因素。

财务 报 告 透明度 的形成 所 经 历的五个 环 节 有 着各自的 构

成和具体内涵，以下是 对各环节的具体分析。

财务 报 告 的 生 成 基 础 是 指上市公司 作为 财务 报 告 的

生 产者 和发布主体，在 报告的内容 组 成、结 构安排、渠 道

选 择 等 方面 有 着 天 然 的决 定 权，对 财务 报 告 透明度 会产

生基础性的影响。在这一环 节中，内控 监督和公司治理两

方面因素发挥着重要作用。强有力的内控 监督能保证财务

报告所提 供信息的准确可靠，而良好的公司治理则有助于

上市公司进行财务报告的相关决策，使投资者的合法权 益

更有可能得到有效保障。

财务报告的相关特征对财务报告透明度的形成影响重

大。除了财务报告的内容构成对投资者获取信息有直接影

响外，报告的及时性和预测性财务信息也对投资者决策发

挥 着 重要 作用。因此，这一 环 节应该 包 括以下 五个方面 ：

投 资 者所 关心 的关 键 财务 信息 是 否 充分 披 露，如 担保 状

况、大额 营业外收支的解释等 ；是否有 充分、详实的管理

层讨论与分析 ；定期报告是否及时 ；当发生重大财务事项

时，是否进行了充分披露 ；预测性财务信息及其准确程度。

为 维护 投资者利益，在财务报告编制完成 后，需要实

施 严格 的监 督 制 约，以 此 来 提 高 财务 报 告在 信息传 递 方

面的作用。当前，基本的监 督制约方式有独 立审计师的外

部审计 和监管部门的行政 监管 两类。因此 , 这一环 节包括

公司所受到的行政 监管 记录和外部审计意见两方面内容。

显 然，良 好 的行政 监 管 记 录 和 清 洁 的 审计 意 见 对 于 保证

投资者通过财务报告了解公司信息是非常必要的。

财务报告编制完成 后，还有一个向不特定使用者有 效

传 播 的问 题。由于 财务 报 告 是 基于 一定 的 专业 规 范 生 成

的，不可避免地有着强烈的专业色彩，对 大多数 投资者来

讲，完 全 理 解 和应用难度 较大。在我国证券市场中，缺 乏

足够专业技能的中小投资者占有绝 对比重，因此这一问题

显得更为突出。当前，主要有三方面因素有助于实现财务

报 告 的有 效传 播 ：证 券 分析师 等 信息中 介以发布 研 究 报

告、盈余预测等方式对财务报告加以充分 解读 ；上市公司

通 过在自建网站上 放 置 财务报告 等形式 拓展网络 传 播渠

道，增加报告获取的便捷性 ；上市公司通过 路演、接 待 投

资者调研等方式对财务报告进行推广。

财务报告透明度的高低，不但取决于上市公司披露了什
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么、如何披露等，也取决于这些披露行为与投资者群体相

关特 征 之间的匹配 程 度。考虑到我国证券市场中，中小 投

资者占绝大多数，其普遍不具备足够的专业知识和阅读技

能，因此需要上市公司在财务报告的可 理解性上予以充分

关注 ；同时，从信息传 递的原 理 来 看，接 收者的反馈是 保

障信息传 递 效 果的重要方面。在这一环 节，笔者 认为应 从

以下两个方面来加以考察 ：是否通过对重要术语做出专门

解释、广泛采用图表 等方法来增加财务报告的可 理 解性 ；

公司网站是否设有投资者提问专栏以方便投资者反馈。

二、案例研究—对招商地产与绿景地产的比较

深交所从 2 0 02 年开始，根据《深交所信息披露考 评办

法》对上市公司上一年度的信息披 露 状况 进行 考核，最 终

形成优秀、良 好、及格和 不及格四个等级，并将考 评结果

向社会公 开。这一信息披 露考 评机制及其结果，被相关研

究广泛引用，是当前国内较为权 威的针对上市公司透明度

的衡 量体系。一 般 认为，在信息披露考 评中获得优秀等级

的上市公司，有着较高的透明度 ；而 不及格 公司的透明度

水平则是最差的。

招 商地 产 于 198 4 年 在 深 圳成 立，是 我国最早 的房地

产公司 之一，经 过 2 0 多年 的发 展，形成了以深 圳为核心，

以 珠 三角、长 三角 和 环 渤 海 经济 带为重 点 经 营区域 的 市

场格局。绿景地产成立于 1988 年 5 月，于 2 0 06 年 5 月正式

更名为“绿景地产股份有限公司”，是一家专业的房地产开

发公司，其开发区域以广州为核心。招 商地 产与绿 景地 产

处于同一行业，经营区域 接 近，但在 2 0 07 年度 考 评中，分

别获得了优秀与不及格的信息披 露评 价。作为透明度的两

个极端，通 过比较两家公司各透明度环 节上的差异，能够

典 型地反映出透明度的形成机制。

1．财务 报 告 的生 成 基 础。审计委员会 的设 立 对 于 保

证公司的内控 监 督 效 果有 着 重要 作用，招 商地 产 在 2 0 06

年成 立了审计委员会并开展实际工作，而绿景地产则是在

落 实“公司治 理专项整改 活 动”的过 程中于 2 0 07 年 9 月成

立了审计委员会，这 表明招商地产 有着更为有力的内部控

制和 监 督 ；根 据 2 0 0 6 年报，招 商地 产 前 10 大 股 东中有 3

只 基 金，前 10 大 无 限售 条 件股 东 全 部由基 金 组 成，而同

期 绿 景 地 产 前 10 大 股 东中并 没有 机 构 投资 者，考虑 到机

构投资者对公司治理的促进作用，可以反映出两家公司在

公司治理上有着一定的差距。

2．财务 报 告 的自身 特 征。招 商地 产 对 于 大 额 投 资 收

益、营业外收支等 关 键财务 信息做了详细的定 量披 露，而

绿 景 地 产 对此并 没有任 何披 露 ；在 定 期财务 报告的及 时

性 方 面，招 商 地 产 在 2 0 07 年 3 月 2 0 日和 8 月 11 日公 布 了

年 报 和 半 年 报，而 绿 景 地 产 于 2 0 07 年 4 月 23 日和 8 月 28

日才 予以 披 露 ；重 大事 项 公 告 方 面，在 整 个 2 0 07 年 度，

招 商地 产发布 19 份此类公 告，而同期 绿 景 地 产只有 5 份。

以上 这 些差异，反映出招商地产提 供了更为及时、有用的

财务报告。

3．财务报告的监督制约。招商地产近两年内没有受到

过证 监会、交易所的行政处罚或收到过 监管函，年报为标

准 审 计 意 见 ；而 据 绿 景 地 产 披 露，20 07 年 9 月 13 日至 14

日，广东证 监 局对其进行了现场检查，并于 20 07 年 10 月 9

日下发了广东证 监函 [20 07 ]673 号，要求其就“未能 对重大

诉讼事项的重大进展及时进行披露”等事项进行整改。

4．财 务 报 告 的 传 播 解 读。在 中 介 解 读 方 面，根 据

W I ND 数 据 库 的 统计，在 2 0 07 年度，招 商 地 产 的跟 踪 研

究 人 员 数 量 和 盈 余 预 测 次 数 分 别为 7人 和 82 次，而 绿 景

地产皆为 0 ；在网络 传播方面，招商地产公司网站内容 丰

富，更 新及时，而绿 景地产虽建有公司网站，但信息有限，

更 新 缓 慢 ；公司推 广 方面，2 0 07 年 招 商地 产举 行了近 4 0

次 投资 者接 待活 动，4 次 业 绩 说明会 和路演，而同期绿 景

地产并没有组织过类似活动。

5．对 财务 报 告 使 用者 的关注。为 提 高 财务 报 告 的可

理 解性，招 商地 产 在 报告中对重要术语 做出了专门解 释，

而绿景地产没有类似安排 ；另外，招商地产在公司网站设

立了投资者提问专栏作为反馈渠道，而绿景地产网站则缺

乏这一功能。

从以上比较可以看出，在财务报告透明度 形成的五个

环节中，招商地产均好于绿景，并存在一定的差异。这一方

面说明以上五个环节能够较全面地说明财务报告透明度的

形成机制 ；另一方面，也可以看出招商地产与绿 景地产的

差异贯穿于透明度形成的整个 过程，即财务报告透明度是

多种因素综合作用的结果，其形成要经历一个系统的过程。

三、政策建议

近年来，如何提高信息披露质量一直是 监管部门的工

作 重点。对监管部门来讲，应该认识到财务报告 透明度的

提升是一个系统 工程，需要各环 节间的相互配合。从当前

情况 看，除了要完善 公司治 理、规范 报告格 式，还 要引导

上市公司积极提 供条件，提高财务报告传播的有效性 ；对

上市公司来说，要 维 持资本市场的良 好形 象，不能仅着眼

于财务报告本身，还应 更多地 从投资 者角度出发，积极 提

供 各种 便 利，方便 投 资 者准 确、全面地了解 公司信息，只

有这样，才能有效地提高财务报告透明度 水平。■
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